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产品详情

一、境外投资的常规交易结构

在境外投资项目中，出于股权/债权融资、税收 划、风险隔离和后续退出等多重目的，中
国投资者（“投资人股东”）通常会架设境内外多层股权结构，即：投资人股东首先在境
内新设一家特殊目的公司（“境内企业”、“境内SPV”或“投资主体”），并由该境内
SPV在境外设立一层或多层境外特殊目的公司（“境外SPV”），终通过该等境外SPV完
成对境外标的公司（“标的公司”）的收购 。具体如下图所示：

如上，我们将发改委ODI申报过程中的重点事项总结如下，为大家提供参考：

1. 投资主体判定——实质重于形式的原则

根据11号令的规定：

对于敏感类项目（具体定义和范围见11号令），无论投资主体直接还是通过其控制的境外
企业开展，均应报国家发改委核准；

对于非敏感类项目（大多数的境外投资项目均属于非敏感类），如果投资主体直接开展，
无论中方投资额的大小，均须向国家发改委或省级发改委进行备案；如投资主体通过其控
制的境外企业开展，中方投资额3亿美元以上的应在项目实施前向国家发改委报告，中方
投资额3亿美元以下的则无须履行备案或报告手续。

因此，对于一个非敏感类项目而言，其究竟属于投资主体“直接开展”还是“通过其控制



的境外企业开展”便十分关键，将决定该项目是应向发改委备案、报告抑或是无需向发改
委履行任何程序。但是，实操中，这两种情形的区分度往往并不十分明显。例如，在上图
所示的结构中，境内企业在境外设立SPV、并为该境外SPV提供资金支持（包括注资、借
款和/或担保等情形）以收购标的公司的情形，是属于境内企业直接开展项目还是通过其
控制的境外企业开展项目？对此，根据11号令配套文件与相关问题解答，可以看出，发改
委在评判投资主体身份、确定中方投资额及投资方式时遵循实质重于形式的原则，即尽管
由境外SPV直接开展具体收购活动，只要该境外SPV用于收购的资金来源于境内企业（包
括但不限于出资、借款、或为境外SPV贷 款提供担保等形式），则视为境内企业在该项境
外投资中“直接投入资产、权益或提供融资、担保”，投资模式将相应被视为境内企业（
投资主体）直接开展投资活动。

此外，若境内企业拟设立境外SPV并通过该境外SPV收购标的公司，这两个交易步骤究竟
应分开进行两次申报、还是合并进行一次申报，实践中往往存在一定的困惑。就此，根据
发改委的ODI监管思路，若境外SPV系为此次收购之目的新设、属于收购交易环节之一的
，则前述两个步骤可被视为一项境外投资并一次性申报；在申报文件中，境内企业需相应
在项目内容、直接目的地、投资架构图等部分中对该等安排一并披露。与此相关地，鉴于
11号令仅要求投资主体在项目实施前（即投资主体为项目投入资产、权益或提供融资、担
保前）取得项目备案通知书，境内企业可以在完成发改委ODI申报前先行设立境外SPV（
但此时应确保不涉及境内企业投入资产、权益或提供融资、担保），并结合交易架构将设
立安排一并向发改委进行披露。

需注意的是，如果境外投资涉及境内企业或其控制的境外企业境外举债（包括境外发行债
券、举借中长期国际商业贷 款等），且按约定还本付息1年期以上的，除需要履行ODI相
关的发改委备案程序之外，还应按照发改委2044号文[2]的规定履行发行外债相关的发改委
备案程序。

以上根据腾博国际谭小姐实际办理经验撰写，详情可点主页添加微信咨询。
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